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公司年报业绩-0.74 元/股，低于市场预期。2009 年公司实现营业收入 557.35 亿元，同比下降 51.9%；归属于母公司所

有者的净利润-75.41 亿元，同比减少 169.86%，扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润-118.93 亿元，同比

下降 167.83%。 

表 1  2008 年 1 季度以来主要业绩指标分季度数据 

 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 

营业收入（万元） 2802529 3413804 3321825 1958676 1075792 1209277 1582779 1705615 

营业利润（万元） 807955 1045324 684682 -577443 -232637 -109972 -28887 -194798 

毛利率(%) 33.30 30.98 29.29 -6.22 -13.51 -6.10 5.98 -4.58 

每股收益（元） 0.60 0.79 0.54 -0.87 -0.33 -0.12 -0.07 -0.22 

每股经营性现金流（元） 0.80 0.83 0.67 -0.01 -0.38 -0.21 -0.62 0.63 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图 1 公司 2009 年营业收入构成 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2 公司 2009 年营业成本构成 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

公司业绩下滑主要还是受到集装箱航运业务大幅亏损的影响： 

（1）集装箱航运市场供过于求导致严重亏损：2009 年市场需求显著下滑，但全球集装箱船队运力投放却保持增长，供

过于求的局面导致运费迅速下滑。中国出口集装箱综合运价指数（CCFI）自 2008 年末开始显著下跌，一度跌至去年 6
月 26 日的 763.31 点，虽然下半年开始有所回升，但仍低于 2008 年水平。2009 年公司实现的平均单箱收入为 4060 元/
标准箱，同比下降 36.9%。公司全年完成集装箱航运相关货运量约 523 万 TEU，同比减少约 9.6%，但受运价下跌拖累，

营业收入同比大幅下降 40.5%至 238.39 亿元，营业毛利为-57.50 亿元，毛利率约为-24.1%； 
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（2）干散货航运业务已盈亏平衡，实现微利：2009 年在中国铁矿石和煤炭强劲进口的带动下，全球干散货海运总体需

求要好于集运市场，BDI 指数震荡上行，BDI 年度均值 2617 点，较 2008 年下跌 59%，但相比 2008 年 4 季度大幅提升

了 124%。公司全年完成干散货航运业务货运量 27154 万吨，同比下降 7.36%，货运周转量 1.4 万亿吨海里，同比下降

6.67%。其中，煤炭承运量为 8513 万吨，同比下降 4.72%；矿石承运量 12243 万吨，同比下降 0.73%；实现营业收入

273.79 亿元，同比下降 61.8%，营业毛利为 12.87 亿元，毛利率约为 4.7%； 

图 3 2009 年公司集装箱航运分航线货运量 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 4 2009 年公司集装箱航运分航线收入 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

干散货船亏损合同拨备同比减少 38 亿元，FFA 增加收益 87 亿元。公司拨回了以前年度计提的亏损合同拨备约 52 亿元，

其中上半年拨回了近 47 亿，下半年约 5 亿元。2009 年公司新确认约 14 亿元的干散货亏损合同拨备，其中敞口合同约 5
亿元，锁定合同约 9 亿元。公司按照 BDI3000 点的水平进行拨备，亏损合同拨备计入营业外支出项目；此外，2009 年干

散货船公司持有的 FFA（远期运费协议）带来公允价值变动收益和投资收益约 35 亿元，而 2008 年则损失了 52 亿元。

从分项来看，其中抵减已结算并计入投资收益 25 亿元，FFA 公允价值变动收益约 10 亿元。 

集运市场趋势性回暖，预计 2010 年 2 季度将能实现扭亏。目前欧线运价在 1900 美元/TEU 附近，已能实现盈利；而就

美线而言，每年的 1 季度末 2 季度初为大客户年度运价谈判期，预计大客户运价谈判的价格将超过 2000 美元/FEU。就

非大客户的运价方面，目前美西航线已持续在 2000 美元/FEU 上方近 3 个月，而保本线约在 2000 美元/FEU 附近；  

如果仅就 1 季度来看，美西航线运价均值在 1957 美元/FEU，欧洲航线为 1980 美元/TEU，但由于公司在美线大客户占

比为约三分之二，欧线大客户占比为 50%，大客户的运价仍执行之前的合同，所以预计 1 季度将减亏，2 季度开始将能

开始实现扭亏。而 3 季度又将迎来传统旺季，圣诞货需求按往年惯例将从 7 月开始持续至 11 月份，预计补库存需求将使

旺季提前到来，将进一步提升集运市场运价水平。 

图 5 中国出口集装箱综合运价指数（CCFI）走势图 
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资料来源：中华航运网，海通证券研究所  

图 6 上海出口集装箱主要航线运价情况 
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资料来源：上海航交所，海通证券研究所  

3 月份以来，OECD、WB、IMF 等国际性机构纷纷调高全球经济增长预期至 4%左右，如果按照往年 GDP 每增加 1 个百

分点，全球贸易量增加约 2 至 3 个百分点的经验判断，今年集运市场需求预计将有 8%至 12%的增长。 
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影响集运市场运价走势最主要的不确定性因素还是来自于运力的投放，目前全球集装箱船舶的闲置运力在 9%左右，以上

新增的需求将能够消化掉目前闲置的运力。而据同为 A 股上市公司并以经营集运业务为主的中海集运年报披露的数据，

2010 年市场上交付新船运力增长将达到 9%左右，因而我们预计全年供需仍将失衡，目前全球集装箱船在手订单占运力

比约为 35%（Clarkson 统计），明后两年仍将是运力投放高峰期，需求能否实现平衡，还将视乎全球贸易的发展趋势。 

图 7 全球集装箱船净运力投放情况（截至 2010 年 3 月底） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所 

截至 2009 年底公司经营 146 艘集装箱船舶，合计 561038 标准箱，较 2008 年底增加 13%。公司当年新交付使用集装箱

船舶 5 艘，合计 29793 标准箱。扣除出租运力后，自营运力规模同比缩减 1.7%。 

2009 年公司没有新签订的船舶订单。截至 2009 年底，公司共计持有 54 艘集装箱船舶订单，合计 414926 标准箱。 

表 2 公司集装箱船舶订单持有情况（截至 200912.31） 
年份 自有 租入 合计 

 艘 标准箱 艘 标准箱 艘 标准箱 

2010 9 45924 6 46981 15 92905 

2011 7 29750 7 77853 14 107603 

2012 16 95300 4 52368 20 147668 

2013 5 66750 - - 5 66750 

合计 37 237724 17 177202 54 414926 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

干散货运输将继续增长，BDI 走势依赖于 Capesize 型船运价的企稳回升。2010 年全球经济复苏将提升铁矿石、煤炭等

原材料的需求。航运咨询机构 Marsoft 预测，2010 年主要干散货货种的海运量增幅将升至 10.5%。其中，中国因素仍是

最大亮点，同时印度进口潜力不可忽视，中东需求有望快速增长，欧美、日韩等国需求将能保持平稳，综合预测 2010 年
干散货市场的总体情况将好于 2009 年。 

从 1 季度干散货航运市场走势来看，Capesize 型船运价走势相对较弱，主要还是受铁矿石谈判中的供应方放缓发货速度

以提高谈判筹码，而由于受到南美谷物贸易出口等的推动，灵便型和巴拿马型船走势较强，BDI 指数 1 月份以来均值达到

3016 点，较去年同期上涨 93%，较 2009 全年均值上涨 15%。从需求来看，中国粗钢产量前 3 个月同比增幅维持在 20%
以上，铁矿石进口量同比增幅达到 18%，依然保持良好的势头；铁矿石存量则维持在 6600 万吨至 7100 万吨的水平。未

来 BDI 的继续上行将依赖于 Capesize 型船运价的企稳回升，而其主要的推动力还是矿石谈判结果。 
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图 8 2009 年以来中国粗钢产量及同比增速 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所  

图 9 2009 年以来中国铁矿石进口量及同比增速 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所  

从运力供给方面来看，市场将持续感受来自运力供给方面的压力。Marsoft 预测，2010 年全球干散货船运力的增幅将达

到 12.5%，新船交付量将创历史新高。目前全球干散货船在手订单占运力比约为 61%（Clarkson 统计），未来两年将继

续维持运力较高的投放。而且 1 月份以来，受市场走势推动，新签干散货船订单有回升趋势。 

此外，铁矿石价格谈判、季节性因素、中国铁矿石月度进口不平衡、FFA 交易量、运力拆解、天气等不确定因素将使市

场波动性加大。 

图 10 2007-2010 波罗的海干散货综合运价指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所  

图 11 2009 年以来各主要干散货船型运价指数走势图 

0

1000

2000

3000

4000
5000

6000

7000

8000

9000

10000

Jan-09 Mar-09 May -09 Jul-09 Aug-09 Oct-09 Dec-09 Feb-10

BCI（好望角型） BPY（巴拿马型）

BSI（大灵便型） BHSI（小灵便型）

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所  

 

图 12 全球干散货船净运力投放情况（截至 2010 年 3 月底） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所 
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至 2009 年 12 月 31 日，公司经营的干散货船舶 439 艘/36572031 载重吨，继续保持干散货船队全球的领先地位。 

表 3 公司干散货船舶订单持有情况（截至 2009.12.31） 
 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 合计 

船型 艘数 载重吨 艘数 载重吨 艘数 载重吨 艘数 载重吨 艘数 载重吨 

超大型船 4 1190000 - - - - - - 4 1190000 

好望角型 1 205000 5 1025000 - - 2 410000 8 1640000 

巴拿马型 3 228000 - - 5 575000 3 345000 11 1148000 

大灵便型 5 285000 - - - - 2 114000 7 399000 

合计 13 1908000 5 1025000 5 575000 7 869000 30 4377000 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

盈利预测和投资建议。公司干散货运输业务预计总体好于 2009 年，将能贡献每股 0.1 元左右净利润；集运业务估计在二

季度开始扭亏，全年总体不再亏损拖累业绩。我们预计 2010 年每股收益 0.1 元，二季度集运业务的扭亏将为公司带来交

易性机会，建议增持，我们认为有 15%的上升空间，6 个月目标价 13.50 元。 
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